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具体的には、1999 年 1 月～2019 年 9 月までの金利スワップ・レート（日本円、米ドル、ユー
ロ）をもとに、Nelson and Siegel（1987）の方法によりスポット・レート・カーブに係る水準、
傾き、曲率の 3 ファクターを推定する。これらファクターの変動が日本の GDP 成長率ならびに
TOPIX（配当込み）のリターンとどのように関連付けられるのか回帰モデルにより検証した。検証
にあたり、短期、中期、長期など予測期間の違いに応じた影響の差異を明らかにするため、1 ヵ月
先、3 ヵ月先、6 ヵ月先、9 ヵ月先、12 ヵ月先、18 ヵ月先、24 ヵ月先、36 ヵ月先の GDP 累積成
長率、TOPIX（配当込み）の累積リターンを予測の対象として分析を実施した。  
 本稿の分析結果から、（1）日本のイールド・カーブの形状は 9～36 ヵ月先の景気動向ならびに
1～36 ヵ月先の株価動向に関する情報を有していること、（ 2）米国のイールド・カーブの形状は
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1. はじめに  
2019 年 8 月 14 日、米国の国債市場において 2007 年以来およそ 12 年ぶりに 2
年国債利回りと 10 年国債利回りが逆転し、S&P500 が前日比 2.9％下落するなど
金融市場に動揺が走った。2019 年 3 月 22 日には一足先に 3 ヵ月財務省証券利回
りと 10 年国債利回りが逆転したが、この際にも S&P500 は前日比 1.9％下落して
おり、今回も金融市場は同様の反応を見せた格好である。3 ヵ月財務省証券利回り


















1 2 年国債利回りと 10 年国債利回りの逆転は 2019 年 9 月 3 日に、3 ヵ月財務省証券



























































対象とした先行研究を紹介し、第 3 章で仮説を設定する。第 4 章では、スポット・








2. 先行研究  













(𝑙𝑜𝑔𝐺𝐷𝑃𝑡+𝑘 − 𝑙𝑜𝑔𝐺𝐷𝑃𝑡) (2) 
 
𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑡は米国の 10 年国債利回りと 3 ヵ月財務省証券利回りの差、 𝜀𝑡は誤差項、 t
および k の単位は四半期で𝑔𝑡→𝑡+𝑘は時点 t から k 四半期後の時点 t+k までの実質
GDP の累積成長率（年率換算）を表している。  
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指数などと比較して、長短金利差（米国の 10 年国債利回りと 3 ヵ月財務省証券利
回りの差）の予測力が高いことを指摘している。  












2.2. 日本経済を対象とした先行研究  










いる。具体的な分析としては、1992 年 1 月～2008 年 6 月までの国債価格データ
から計算したイールド・カーブを、Nelson and Siegel（1987）の方法により推定



















3. 仮説設定  























2 水準、傾き、曲率それぞれについて過去 12 ヵ月の平均値からの乖離を説明変数とし
て重回帰分析を行っている。何ヵ月までの過去の平均をみるべきかは自明ではないが、
3～18 ヵ月程度の間でさまざまなケースを網羅的に検討し、サンプルサイズや当ては















換えるかたちで仮説 3 を提示し分析を実施する。  
 
4. 分析方法  
本稿では、イールド・カーブに含まれる情報をより多く利用するとの観点から、
高岡・藤井（2013）に倣い、Nelson and Siegel（1987）の方法により推定した水
準、傾き、曲率の 3 つのファクターを説明変数として回帰モデルによる GDP 成長
率の予測を行う。  













より経済学やファイナンスの理論との解析が行いやすい Nelson and Siegel（1987）
 












ているか否かを分析することであり、後者に相当することから Nelson and Siegel
（1987）の方法を選択した。  
また、ゼロ金利政策導入以降を分析対象期間とするため、1999 年 1 月～2019 年
9 月の月次データを用いて分析を行う。  
 
4.1. Nelson and Siegel（1987）の方法  
これまでの研究により、スポット・レート・カーブは比較的少数のファクターで
表現できることが知られている。これは、たとえば、スポット・レート・カーブの
変動に対して主成分分析を行うと、金利変動の 90％以上が第 1 主成分で説明され、
































= 𝛽0 + 𝛽1 (





) + 𝛽2 (




























る。そこで、市場データの各スワップ・レート（1～10 年、15 年、20 年、25 年、
30 年）とそれに対応する（7）式による各スワップ・レート 4の差の二乗和を最小
化するかたちでパラメータ𝛽0、𝛽1、𝛽2、𝜏の推定を行う。  











4.2. GDP 成長率予測  
本稿では、多くの先行研究に倣い累積成長率を予測の対象とする。時点 t から時
点 t+h にかけての日本の実質 GDP の累積成長率を∆𝐺𝐷𝑃𝑡,𝑡+ℎとし、（8）式のとお
り定義する。  
 





h=1, 3, 6, 9, 12, 18, 24, 36 それぞれのケースについて分析する 5。  
 
∆𝐺𝐷𝑃𝑡,𝑡+ℎ = 𝛽0 + 𝛽1𝐿_𝐽𝑃𝑌𝑡+𝛽2𝑆_𝐽𝑃𝑌𝑡 + 𝛽3𝐶_𝐽𝑃𝑌𝑡 + 𝜀𝑡 (9) 
 
∆𝐺𝐷𝑃𝑡,𝑡+ℎ = 𝛽0 + 𝛽1𝐿_𝑈𝑆𝐷𝑡+𝛽2𝑆_𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛽3𝐶_𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝜀𝑡 (10) 
 












4.3. 株式のトータルリターン予測  
株式のトータルリターン予測について、GDP の成長率予測と同様に累積リター
ンを予測の対象とする。時点 t における TOPIX（配当込み）を TPXDDVD t、時点
t から時点 t+h にかけての TOPIX（配当込み）の累積的なリターンを∆𝑇𝑃𝑋𝐷𝐷𝑉𝐷𝑡,𝑡+ℎ
と表記し、（13）式～（15）式のとおり重回帰分析を行う。短期、中期、長期など
予測期間の違いに応じた影響の差異を検証するため、h=1, 3, 6, 9, 12, 18, 24, 36
それぞれのケースについて分析する。  
 
∆𝑇𝑃𝑋𝐷𝐷𝑉𝐷𝑡,𝑡+ℎ = 𝑙𝑜𝑔𝑇𝑃𝑋𝐷𝐷𝑉𝐷𝑡+ℎ − 𝑙𝑜𝑔𝑇𝑃𝑋𝐷𝐷𝑉𝐷𝑡 (12) 
 
∆𝑇𝑃𝑋𝐷𝐷𝑉𝐷𝑡,𝑡+ℎ = 𝛾0 + 𝛾1𝐿_𝐽𝑃𝑌𝑡+𝛾2𝑆_𝐽𝑃𝑌𝑡 + 𝛾3𝐶_𝐽𝑃𝑌𝑡 + 𝜀𝑡 (13) 
 
∆𝑇𝑃𝑋𝐷𝐷𝑉𝐷𝑡,𝑡+ℎ = 𝛾0 + 𝛾1𝐿_𝑈𝑆𝐷𝑡+𝛾2𝑆_𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛾3𝐶_𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝜀𝑡 (14) 
 
∆𝑇𝑃𝑋𝐷𝐷𝑉𝐷𝑡,𝑡+ℎ = 𝛾0 + 𝛾1𝐿_𝐸𝑈𝑅𝑡+𝛾2𝑆_𝐸𝑈𝑅𝑡 + 𝛾3𝐶_𝐸𝑈𝑅𝑡 + 𝜀𝑡 (15) 
 
また、米国および欧州のイールド・カーブの変動に対する日本株への影響につい
て、それぞれ米国株、欧州株への影響と比較するため、時点 t から時点 t+h にかけ




∆𝑆𝑃𝑋𝑇𝑡,𝑡+ℎ = 𝑙𝑜𝑔𝑆𝑃𝑋𝑇𝑡+ℎ − 𝑙𝑜𝑔𝑆𝑃𝑋𝑇𝑡 (16) 
 
∆𝑆𝑋5𝑇𝑡,𝑡+ℎ = 𝑙𝑜𝑔𝑆𝑋5𝑇𝑡+ℎ − 𝑙𝑜𝑔𝑆𝑋5𝑇𝑡 (17) 
 
∆𝑆𝑃𝑋𝑇𝑡,𝑡+ℎ = 𝛾0 + 𝛾1𝐿_𝑈𝑆𝐷𝑡+𝛾2𝑆_𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛾3𝐶_𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝜀𝑡 (18) 
 














5. 分析結果  
5.1. データセット  
本稿で使用するデータの出所を図表 2 に示す。  
 
図表 2：データの出所  
項目  データの出所  期間  
月次 GDP 日本  
日本経済研究セン
ター  
1999 年 1 月～  










Euro STOXX 50 
（備考）月次 GDP は実質、季節調整済みのデータ。金利スワップ・レートは 1～10 年、15 年、
20 年、25 年、30 年のデータ。なお、JPY の 25 年・30 年は 1999 年 9 月～2019 年 9 月、
USD の 25 年は 2001 年 3 月～2019 年 9 月、EUR の 25 年は 1999 年 10 月～2019 年 9
月のデータ。株価指数はいずれも配当込みのデータ。  
 












次節以降の GDP 成長率予測、株式のトータルリターン予測においては、TED スプ
レッドが 200bp を超えている期間（2007 年 11 月、2008 年 9～11 月） 6のデータ
は分析対象から除外する。日本、米国、欧州それぞれの水準、傾き、曲率に係るパ







いて TED スプレッドが 200bp を超えているか否かで判別している。  
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図表 3：日本の水準、傾き、曲率に係るパラメータの推定結果  
 
 


























図表 5：欧州の水準、傾き、曲率に係るパラメータの推定結果  
 
 
図表 6：TED スプレッドの推移  
 
（出所）セントルイス連銀  



























































数が小さいほどカーブが下に凸の形状となる。図表 9 で S(x)および C(x)の係数の















L_JPY S_JPY C_JPY L_USD S_USD C_USD L_EUR S_EUR C_EUR
Average 0.0261 -0.0227 -0.0296 0.0476 -0.0256 -0.0239 0.0400 -0.0205 -0.0243
Standard Error 0.0005 0.0004 0.0008 0.0010 0.0011 0.0016 0.0010 0.0007 0.0011
Median 0.0282 -0.0238 -0.0335 0.0499 -0.0261 -0.0167 0.0429 -0.0215 -0.0269
Standard Deviation 0.0075 0.0066 0.0121 0.0153 0.0177 0.0243 0.0163 0.0103 0.0175
Kurtosis 0.4672 0.1333 -0.2819 -1.2530 -0.9989 -0.8043 -1.1953 -0.2065 1.1815
Skewness -1.0545 0.6065 0.5610 -0.0661 -0.1360 -0.6153 -0.1732 0.1708 0.8392
Minimum 0.0033 -0.0381 -0.0585 0.0166 -0.0628 -0.0834 0.0038 -0.0402 -0.0625
Maximum 0.0398 -0.0028 0.0000 0.0752 0.0059 0.0237 0.0671 0.0079 0.0429
N 244 244 244 244 244 244 244 244 244
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図表 8：異なる τ に対応する傾きファクターS(x)と曲率ファクターC(x) 
 
 （備考）τ=1.1731、τ=4.0503、τ=7.1316 はそれぞれ日本のスポット・レート・カーブに係るパ
ラメータ推定における 2000 年 3 月、2019 年 9 月、2017 年 9 月における推定値  
 
図表 9：傾き、曲率に係るパラメータの係数の変化によるカーブへの影響  
 
（備考）①は 2019 年 9 月における日本のスポット・レート・カーブの推定結果（L_JPY=0.0066、
S_JPY=-0.0069、C_JPY=-0.0148）、②は①のうち S_JPY を -0.015 に変更したカーブ、






































L_JPY は 9～36 ヵ月の予測において係数が有意に負に推定され、L_JPY の減少
（長期金利の低下）は 9～36 ヵ月先までの累積成長率の伸びと関連付けられる。
S_JPY は 9～24 ヵ月の予測において係数が有意に負に推定され、S_JPY の低下
（長短金利差の拡大）は 9～24ヵ月先までの累積成長率の伸びと関連付けられる。
















図表 11：（10）式の推定結果  
 
GDP
定数項 0.001 0.003 0.007 0.011 * 0.017 * 0.025 * 0.027 ** 0.045 ***
（0.001） （0.002） （0.004） （0.006） （0.009） （0.013） （0.011） （0.017）
L_JPY -0.177 -0.262 -1.230 -2.441 ** -3.225 ** -4.617 ** -5.247 *** -3.520 **
（0.168） （0.419） （0.955） （1.179） （1.473） （1.883） （1.867） （1.417）
S_JPY -0.170 -0.234 -1.153 -2.282 ** -2.968 * -3.900 * -4.160 ** -0.733
（0.201） （0.450） （0.910） （1.121） （1.560） （2.067） （2.011） （1.689）
C_JPY -0.024 -0.064 -0.171 -0.290 -0.339 -0.744 *** -1.190 *** -1.973 ***
（0.031） （0.076） （0.183） （0.267） （0.241） （0.261） （0.283） （0.237）
Adjusted R2 -0.008 -0.005 0.042 0.107 0.150 0.296 0.433 0.600
N 244 242 239 236 233 227 221 209
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
24ヵ月予測 36ヵ月予測1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測
GDP
定数項 0.001 0.003 0.005 0.008 ** 0.013 *** 0.022 *** 0.023 *** 0.018
（0.001） （0.002） （0.003） （0.004） （0.004） （0.006） （0.005） （0.013）
L_USD -0.003 0.001 -0.014 -0.056 -0.145 -0.348 -0.454 * -0.405
（0.020） （0.042） （0.087） （0.123） （0.168） （0.244） （0.272） （0.351）
S_USD 0.007 0.000 -0.049 -0.117 -0.220 ** -0.481 *** -0.876 *** -1.159 ***
（0.019） （0.037） （0.063） （0.078） （0.097） （0.180） （0.310） （0.383）
C_USD 0.000 -0.001 -0.004 0.018 0.088 0.159 * 0.252 ** 0.138
（0.021） （0.042） （0.072） （0.065） （0.054） （0.088） （0.110） （0.103）
Adjusted R2 -0.012 -0.013 -0.009 -0.003 0.018 0.099 0.280 0.397
N 244 242 239 236 233 227 221 209
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01





おいても景気動向と関連付けられる。L_EUR は 3～24 ヵ月の予測において係数が
有意に負に推定され、L_EUR の減少（長期金利の低下）は 3～24 ヵ月先までの累
積成長率の伸びと関連付けられる。S_EUR は 1～36 ヵ月の予測において係数が有










て R2 が高まっているが、重複期間を使った長期ホライズン回帰は R2 を過大推定
する傾向があるため、この推定結果だけでイールド・カーブの形状は短期的な景気
動向よりも長期的な景気動向との関連性が強いとはいえない。  
ここで、第 3 章で提示した仮説 1～2 の検証結果について整理する。  
 












ていることが示され、仮説 2 を支持する結果が得られた。  
GDP
定数項 0.001 0.003 0.000 0.002 0.005 -0.001 0.000 -0.006
（0.001） （0.003） （0.006） （0.008） （0.009） （0.009） （0.009） （0.021）
L_EUR -0.032 -0.084 * -0.171 * -0.312 ** -0.400 ** -0.394 ** -0.457 *** -0.287
（0.023） （0.050） （0.087） （0.128） （0.180） （0.191） （0.163） （0.269）
S_EUR -0.077 * -0.261 *** -0.703 *** -1.083 *** -1.296 *** -1.454 *** -1.727 *** -1.794 ***
（0.042） （0.096） （0.238） （0.359） （0.419） （0.462） （0.481） （0.428）
C_EUR 0.024 0.087 * 0.104 0.182 0.207 -0.046 -0.053 -0.335
（0.024） （0.052） （0.080） （0.123） （0.152） （0.159） （0.143） （0.269）
Adjusted R2 -0.002 0.052 0.200 0.286 0.334 0.349 0.427 0.425
N 244 242 239 236 233 227 221 209
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
24ヵ月予測 36ヵ月予測1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測
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仮説 1 について、高岡・藤井（2013）では、1992 年 1 月～2008 年 6 月のデータ
を用いた分析において、ゼロ金利政策期に日本の水準、傾き、曲率いずれも有意に
推定されなかったとしており、本稿と異なる結果を得ていることから、この点に関









∆𝐺𝐷𝑃𝑡,𝑡+ℎ = 𝛽0 + 𝛽1𝐿_𝐽𝑃𝑌𝑡+𝛽2𝑆_𝐽𝑃𝑌𝑡 + 𝛽3𝐶_𝐽𝑃𝑌𝑡 +




した（23）式についても分析を行い、その結果を図表 14 に示している。GDP のラ
グについては、1 ヵ月先の予測であれば直前 1 ヵ月の成長率、3 ヵ月先の予測であ





∆𝐺𝐷𝑃𝑡,𝑡+ℎ = 𝛽0 + 𝛽1𝐿_𝐽𝑃𝑌𝑡+𝛽2𝑆_𝐽𝑃𝑌𝑡 + 𝛽3𝐶_𝐽𝑃𝑌𝑡 +
                                 𝛽4𝐿_𝐸𝑈𝑅𝑡+𝛽5𝑆_𝐸𝑈𝑅𝑡 + 𝛽6𝐶_𝐸𝑈𝑅𝑡 + 𝛽7∆𝐺𝐷𝑃𝑡−ℎ,𝑡 + 𝜀𝑡 (23)
 
 




定数項 0.001 0.002 0.000 0.003 0.007 0.007 0.013 0.035 ***
（0.002） （0.003） （0.006） （0.007） （0.009） （0.009） （0.009） （0.012）
L_JPY 0.033 0.597 0.483 -0.068 -0.572 -2.896 ** -3.440 ** -2.224 **
（0.238） （0.382） （0.663） （0.714） （0.814） （1.232） （1.510） （0.909）
S_JPY 0.006 0.562 0.428 -0.094 -0.516 -2.457 -2.560 1.071
（0.251） （0.385） （0.581） （0.634） （0.977） （1.646） （1.835） （1.225）
C_JPY -0.006 0.022 0.123 0.103 0.125 -0.238 -0.711 ** -1.483 ***
（0.039） （0.069） （0.145） （0.234） （0.278） （0.322） （0.299） （0.282）
L_EUR -0.045 -0.148 * -0.194 -0.280 ** -0.293 * -0.085 -0.123 0.249
（0.044） （0.082） （0.118） （0.137） （0.172） （0.225） （0.176） （0.203）
S_EUR -0.078 -0.348 *** -0.815 *** -1.114 *** -1.273 *** -0.994 ** -1.019 *** -1.047 ***
（0.063） （0.119） （0.203） （0.337） （0.439） （0.387） （0.275） （0.226）
C_EUR 0.026 0.114 ** 0.102 0.156 0.152 -0.134 -0.059 -0.029
（0.028） （0.053） （0.078） （0.106） （0.110） （0.172） （0.157） （0.154）
Adjusted R2 -0.014 0.053 0.197 0.279 0.333 0.395 0.517 0.702
N 244 242 239 236 233 227 221 209
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
24ヵ月予測 36ヵ月予測1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測
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図表 14：（23）式の推定結果  
 
 
5.4. 株式のトータルリターン予測に係る分析結果  
日本のイールド・カーブと将来の株価動向との関連について、（13）式の推定結
果を図表 15 に示している。水準、傾きは短期・中期・長期いずれの期間において
も、曲率は長期の予測において株価動向と関連付けられる。L_JPY は 1～36 ヵ月
の予測において係数が有意に負に推定され、L_JPY の減少（長期金利の低下）は
1～36 ヵ月先までの累積トータルリターンの拡大と関連付けられる。S_JPY は 3
～24 ヵ月の予測において係数が有意に負に推定され、S_JPY の低下（長短金利差
の拡大）は 3～24 ヵ月先までの累積トータルリターンの拡大と関連付けられる。
C_JPY は 18～36 ヵ月の予測において有意となっている。C_JPY は負の値をとっ
ているため（図表 3）、中長期ゾーンにおけるスポット・レート・カーブのスティ
ープ化が 18～36 ヵ月先までの累積トータルリターンの拡大と関連付けられる。  
 





期の予測において株価動向と関連付けられる。L_USD は 6～36 ヵ月の予測におい
GDP
定数項 0.001 0.003 0.002 0.006 0.010 0.018 ** 0.025 *** 0.043 ***
（0.002） （0.003） （0.006） （0.008） （0.007） （0.007） （0.009） （0.014）
L_JPY 0.020 0.589 0.319 -0.721 -1.786 * -5.150 *** -6.013 *** -3.838 ***
（0.277） （0.378） （0.780） （0.925） （1.017） （1.787） （1.566） （1.163）
S_JPY -0.012 0.514 0.189 -0.983 -2.115 * -5.031 *** -5.633 *** -1.091
（0.289） （0.381） （0.697） （0.824） （1.081） （1.935） （1.728） （1.426）
C_JPY -0.007 0.011 0.092 0.038 0.067 -0.342 -0.827 *** -1.469 ***
（0.047） （0.075） （0.162） （0.272） （0.291） （0.282） （0.237） （0.306）
L_EUR -0.051 -0.184 * -0.242 * -0.353 * -0.341 -0.031 -0.096 0.227
（0.053） （0.094） （0.124） （0.180） （0.208） （0.224） （0.142） （0.179）
S_EUR -0.088 -0.385 *** -0.814 *** -1.013 *** -1.069 *** -0.495 ** -0.368 -0.609 **
（0.071） （0.127） （0.228） （0.330） （0.324） （0.211） （0.226） （0.268）
C_EUR 0.029 0.142 *** 0.142 * 0.205 0.152 -0.166 -0.059 -0.076
（0.033） （0.053） （0.074） （0.129） （0.138） （0.139） （0.112） （0.154）
△GDP(t-h,t) -0.169 * -0.241 *** -0.213 *** -0.363 *** -0.414 *** -0.451 *** -0.412 *** -0.237 *
（0.096） （0.084） （0.064） （0.058） （0.060） （0.161） （0.155） （0.127）
Adjusted R2 0.012 0.125 0.245 0.404 0.489 0.563 0.628 0.729
N 244 242 239 236 233 227 221 209
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
18ヵ月予測 24ヵ月予測 36ヵ月予測1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測
TPXDDVD
定数項 0.007 0.023 0.061 0.098 0.157 0.266 0.399 0.678
（0.011） （0.042） （0.079） （0.102） （0.130） （0.177） （0.252） （0.465）
L_JPY -2.430 * -8.168 *** -19.289 *** -29.941 *** -36.745 *** -51.675 *** -59.440 *** -56.364 **
（1.467） （2.816） （4.639） （6.842） （9.640） （15.245） （18.729） （23.740）
S_JPY -2.335 -7.628 ** -17.365 *** -26.636 *** -31.524 *** -38.139 ** -36.935 * -14.818
（1.705） （2.944） （5.419） （8.706） （12.009） （18.567） （19.412） （17.991）
C_JPY -0.250 -0.926 -2.215 -3.476 -4.051 -9.034 ** -13.260 *** -20.186 ***
（0.306） （0.977） （1.873） （2.339） （2.857） （3.794） （4.314） （5.174）
Adjusted R2 0.006 0.041 0.112 0.180 0.203 0.323 0.395 0.462
N 244 242 239 236 233 227 221 209
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
24ヵ月予測 36ヵ月予測1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測
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て係数が有意に負に推定され、L_USD の減少（長期金利の低下）は 6～36 ヵ月先
までの累積トータルリターンの拡大と関連付けられる。S_ USD は 12～36 ヵ月の
予測において係数が有意に負に推定され、S_ USD の低下（長短金利差の拡大）は
12～36 ヵ月先までの累積トータルリターンの拡大と関連付けられる。C_ USD は













S_EUR は 1～36 ヵ月の予測において係数が有意に負に推定され、S_EUR の低下
（長短金利差の拡大）は 1～36 ヵ月先までの累積トータルリターンの拡大と関連





図表 17：（15）式の推定結果  
 
TPXDDVD
定数項 0.016 0.051 0.112 ** 0.153 ** 0.190 ** 0.262 ** 0.292 *** 0.216
（0.011） （0.033） （0.054） （0.064） （0.087） （0.116） （0.111） （0.180）
L_USD -0.266 -0.929 -2.266 * -3.454 ** -4.798 *** -8.128 *** -10.592 *** -12.262 ***
（0.218） （0.730） （1.226） （1.424） （1.783） （2.190） （1.956） （2.789）
S_USD 0.075 0.229 0.149 -0.661 -2.095 ** -5.979 *** -10.097 *** -15.626 ***
（0.180） （0.540） （0.736） （0.644） （0.890） （2.068） （2.507） （2.959）
C_USD -0.108 -0.405 -0.667 -0.649 -0.522 -0.432 -0.368 -2.117 **
（0.152） （0.465） （0.727） （0.956） （1.484） （2.279） （2.149） （1.062）
Adjusted R2 0.000 0.025 0.058 0.077 0.119 0.275 0.437 0.640
N 244 242 239 236 233 227 221 209
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測 24ヵ月予測 36ヵ月予測
TPXDDVD
定数項 -0.006 -0.036 -0.069 -0.089 -0.076 -0.048 -0.022 -0.121
（0.012） （0.043） （0.068） （0.078） （0.091） （0.104） （0.147） （0.223）
L_EUR -0.319 -0.879 -1.995 -2.966 * -3.903 ** -6.456 *** -8.638 *** -8.551 ***
（0.236） （0.689） （1.217） （1.536） （1.942） （2.368） （2.499） （2.916）
S_EUR -0.875 ** -2.819 *** -5.679 *** -7.668 *** -8.582 *** -11.676 ** -15.266 ** -16.646 **
（0.373） （1.058） （1.707） （1.772） （2.185） （4.669） （6.652） （7.110）
C_EUR -0.195 -0.958 * -1.978 ** -2.908 ** -3.523 ** -4.574 ** -5.201 ** -10.011 ***
（0.214） （0.517） （0.777） （1.152） （1.451） （2.069） （2.330） （2.463）
Adjusted R2 0.034 0.125 0.233 0.304 0.321 0.400 0.457 0.509
N 244 242 239 236 233 227 221 209
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
24ヵ月予測 36ヵ月予測1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測
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図表 18：（18）式の推定結果  
 
図表 19：（19）式の推定結果  
 
SPXT
定数項 0.016 * 0.047 *** 0.103 *** 0.161 *** 0.214 *** 0.332 *** 0.419 *** 0.471 ***
（0.008） （0.017） （0.035） （0.041） （0.044） （0.061） （0.076） （0.068）
L_USD -0.264 -0.766 * -1.835 ** -3.035 *** -4.363 *** -7.644 *** -10.332 *** -12.348 ***
（0.166） （0.408） （0.827） （1.056） （1.211） （1.515） （1.592） （1.146）
S_USD 0.102 0.472 0.696 0.149 -1.073 * -4.037 *** -6.804 *** -10.071 ***
（0.149） （0.442） （0.817） （0.706） （0.605） （0.988） （1.039） （1.029）
C_USD -0.234 ** -0.821 ** -1.464 ** -1.469 *** -1.153 * -0.821 -0.873 -1.957 **
（0.112） （0.331） （0.569） （0.561） （0.641） （0.887） （0.987） （0.921）
Adjusted R2 0.023 0.112 0.183 0.181 0.211 0.397 0.584 0.835
N 244 242 239 236 233 227 221 209
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測 24ヵ月予測 36ヵ月予測
SX5T
定数項 0.005 -0.023 -0.057 -0.080 -0.081 -0.031 -0.019 -0.065
（0.012） （0.036） （0.063） （0.090） （0.093） （0.110） （0.120） （0.157）
L_EUR -0.414 * -0.721 -1.529 -2.241 -3.012 -5.645 * -7.520 ** -7.808 *
（0.243） （0.592） （1.012） （1.568） （1.943） （2.871） （3.801） （4.058）
S_EUR -0.865 ** -2.364 ** -4.905 ** -6.848 *** -8.190 *** -11.352 *** -13.546 ** -13.983 *
（0.351） （1.178） （2.000） （2.175） （1.973） （3.400） （6.273） （7.414）
C_EUR 0.108 -0.541 -1.344 -1.978 -2.328 -2.334 -3.525 * -6.887 ***
（0.253） （0.634） （1.191） （1.455） （1.636） （1.667） （2.015） （1.607）
Adjusted R2 0.019 0.078 0.170 0.212 0.234 0.310 0.395 0.474
N 244 242 239 236 233 227 221 209
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
24ヵ月予測 36ヵ月予測1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測
23 
 


















∆𝑇𝑃𝑋𝐷𝐷𝑉𝐷𝑡,𝑡+ℎ = 𝛾0 + 𝛾1𝐿_𝐽𝑃𝑌𝑡 + 𝛾2𝑆_𝐽𝑃𝑌𝑡 + 𝛾3𝐶_𝐽𝑃𝑌𝑡 + 𝛾4𝐿_𝑈𝑆𝐷𝑡 +
               𝛾5𝑆_𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛾6𝐶_𝑈𝑆𝐷𝑡 + 𝛾7𝐶_𝐸𝑈𝑅𝑡 + 𝜀𝑡 (24)
 
 








定数項 -0.001 -0.021 -0.030 -0.053 -0.042 0.031 0.121 0.059
（0.014） （0.052） （0.092） （0.119） （0.141） （0.144） （0.135） （0.190）
L_JPY -3.236 * -11.233 ** -25.436 *** -37.434 *** -42.696 *** -53.842 *** -55.341 *** -45.731 ***
（1.703） （4.336） （8.320） （9.404） （9.227） （9.905） （9.372） （16.773）
S_JPY -4.156 ** -13.969 *** -30.163 *** -43.594 *** -50.456 *** -61.204 *** -59.460 *** -36.679 **
（1.852） （3.270） （5.956） （7.081） （7.829） （11.581） （12.664） （16.760）
C_JPY -0.269 -0.806 -1.836 -2.158 -1.164 -4.010 * -5.741 ** -7.383 **
（0.385） （1.070） （1.903） （2.148） （2.121） （2.062） （2.643） （3.330）
L_USD -0.314 -0.693 -1.401 -1.677 -2.631 -6.121 -8.561 * -6.026
（0.473） （1.581） （2.867） （3.752） （4.343） （5.283） （5.095） （4.388）
S_USD 0.290 0.983 1.836 1.732 0.323 -2.275 -5.856 *** -10.647 ***
（0.213） （0.669） （1.169） （1.217） （1.168） （1.858） （2.208） （2.437）
C_USD -0.216 -0.683 -1.374 -1.655 -1.679 -2.331 -2.433 * -2.263
（0.187） （0.626） （1.095） （1.188） （1.274） （1.454） （1.312） （1.691）
C_EUR -0.207 -1.087 -2.222 * -3.517 ** -4.197 *** -3.581 ** -2.723 -5.958 ***
（0.262） （0.776） （1.138） （1.396） （1.481） （1.789） （1.770） （0.824）
Adjusted R2 0.024 0.132 0.278 0.379 0.405 0.542 0.631 0.760
N 244 242 239 236 233 227 221 209
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
24ヵ月予測 36ヵ月予測1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測
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ただし、データの制約上、1995 年 9 月～2008 年 6 月を分析対象期間 7とし、その







違い（曲率のコブの位置を規定する τ を固定するか、しないかなど）、月次 GDP
の作成方法の違い 8など他の要因に求めることになろう。  
日本銀行は、2013 年 3 月に黒田氏が総裁に就任して以降、2％の「物価安定の目
標」を実現すべく、2013 年 4 月に量的・質的金融緩和を導入、その後も現在に至
るまで金融緩和を強化している。量的・質的金融緩和が市場での金利に関する期待
形成にどのような影響を与えているのか検討するため、1999 年 1 月～2013 年 3
月、2013 年 4 月～2019 年 9 月を対象期間とした（9）式の推定を行い、その結果





ものの、水準、傾き、曲率はほとんど有意に推定されず、R2 についても 12 ヵ月お




7 日本経済研究センターが公表している月次 GDP は 1994 年 1 月以降のデータ、円金
利スワップ・レートについて、1995 年 8 月以前に取得可能な年限は 1～5 年、7 年、
10 年に限られ、Nelson and Siegel（1987）の方法により水準、傾き、曲率に係るパ
ラメータを上手く推定できなかったため、1995 年 9 月～2008 年 6 月とした。  










図表 21：1995 年 9 月～2008 年 6 月における（9）式の推定結果  
 
 
図表 22：1999 年 1 月～2013 年 3 月における（9）式の推定結果  
 
 




定数項 0.001 0.003 0.000 -0.005 -0.009 -0.011 0.004 0.041 **
（0.003） （0.005） （0.012） （0.015） （0.022） （0.027） （0.024） （0.021）
L_JPY -0.103 -0.236 -0.957 -2.560 ** -3.561 ** -5.714 *** -6.600 *** -5.321 ***
（0.119） （0.334） （0.713） （1.022） （1.511） （1.659） （1.251） （1.179）
S_JPY -0.098 -0.174 -1.037 -2.906 ** -4.089 ** -6.325 *** -6.404 *** -3.299 **
（0.144） （0.333） （0.752） （1.389） （1.988） （2.158） （1.596） （1.425）
C_JPY -0.024 -0.075 -0.171 -0.336 * -0.466 -0.817 *** -1.238 *** -1.739 ***
（0.030） （0.064） （0.141） （0.201） （0.307） （0.276） （0.224） （0.339）
Adjusted R2 -0.013 0.004 0.071 0.207 0.285 0.514 0.602 0.619
N 153 153 153 153 153 153 153 153
Adjusted R2
(1999.1～2019.9)
-0.008 -0.005 0.042 0.107 0.150 0.296 0.433 0.600
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測 24ヵ月予測 36ヵ月予測
GDP
定数項 -0.001 0.003 0.021 0.043 0.064 0.083 0.073 ** 0.087 ***
（0.004） （0.008） （0.018） （0.030） （0.042） （0.053） （0.031） （0.030）
L_JPY -0.096 -0.322 -1.943 -3.959 ** -5.439 ** -7.289 ** -7.362 *** -5.380 ***
（0.193） （0.519） （1.403） （1.974） （2.540） （2.877） （1.898） （1.367）
S_JPY -0.160 -0.288 -1.455 -2.887 ** -3.843 ** -4.912 ** -4.906 *** -1.338
（0.187） （0.453） （0.950） （1.217） （1.712） （2.010） （1.741） （1.529）
C_JPY -0.029 -0.077 -0.177 -0.282 -0.316 -0.716 *** -1.200 *** -1.981 ***
（0.039） （0.077） （0.178） （0.244） （0.227） （0.229） （0.281） （0.256）
Adjusted R2 -0.011 -0.006 0.066 0.161 0.231 0.386 0.493 0.643
N 167 167 167 167 167 167 167 167
Adjusted R2
(1999.1～2019.9)
-0.008 -0.005 0.042 0.107 0.150 0.296 0.433 0.600
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測 24ヵ月予測 36ヵ月予測
GDP
定数項 0.004 0.010 ** 0.013 * 0.015 * 0.013 0.020 *** 0.024 *** 0.037 ***
（0.005） （0.004） （0.008） （0.008） （0.008） （0.006） （0.006） （0.012）
L_JPY 0.838 2.294 0.941 -1.286 -5.753 -4.355 -6.049 ** -7.535
（2.194） （2.071） （2.981） （4.136） （4.399） （2.791） （2.794） （5.669）
S_JPY 0.940 2.330 1.227 -0.605 -4.371 -2.645 -6.022 ** -7.042
（2.295） （2.099） （3.099） （3.991） （4.459） （2.739） （2.844） （5.765）
C_JPY 0.092 0.418 0.185 -0.271 -1.206 -1.325 ** -0.333 -0.775
（0.321） （0.383） （0.594） （0.785） （0.749） （0.519） （0.544） （1.139）
Adjusted R2 -0.036 -0.010 0.011 0.045 0.243 0.306 0.198 0.213
N 77 75 72 69 66 60 54 42
Adjusted R2
(1999.1～2019.9)
-0.008 -0.005 0.042 0.107 0.150 0.296 0.433 0.600
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01








ため、2013 年 4 月～2019 年 9 月を対象期間とした（10）式および（11）式の推
定を行い、その結果をそれぞれ図表 24、図表 25 に示している。米国は 24 ヵ月予
測の曲率を除いて係数が有意に推定されておらず、米国のイールド・カーブが日本
の将来の景気動向に関する情報を有していることを確認することはできなかった。























定数項 0.004 0.004 0.008 0.013 0.023 0.034 *** 0.027 *** 0.044 ***
（0.005） （0.006） （0.007） （0.009） （0.014） （0.010） （0.009） （0.015）
L_USD -0.073 0.014 -0.034 -0.122 -0.589 -0.602 -0.054 -0.324
（0.192） （0.221） （0.280） （0.378） （0.552） （0.485） （0.488） （1.027）
S_USD 0.048 0.059 -0.014 -0.046 -0.321 -0.030 -0.160 -0.328
（0.045） （0.088） （0.145） （0.213） （0.238） （0.267） （0.237） （0.675）
C_USD -0.011 0.030 0.113 0.130 0.125 -0.001 0.266 *** 0.278
（0.055） （0.063） （0.084） （0.084） （0.102） （0.103） （0.099） （0.173）
Adjusted R2 -0.029 -0.018 0.057 0.076 0.225 0.152 0.401 0.450
N 77 75 72 69 66 60 54 42
Adjusted R2
(1999.1～2019.9)
-0.012 -0.013 -0.009 -0.003 0.018 0.099 0.280 0.397
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測 24ヵ月予測 36ヵ月予測
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図表 25：2013 年 4 月～2019 年 9 月における（11）式の推定結果  
 
 













定数項 0.003 0.004 0.012 0.008 0.009 0.011 ** 0.023 *** 0.044 ***
（0.004） （0.005） （0.009） （0.012） （0.008） （0.005） （0.006） （0.009）
L_EUR -0.177 -0.446 -0.500 -1.407 -2.338 *** -2.425 *** -2.199 *** -2.079
（0.362） （0.508） （0.677） （0.942） （0.767） （0.522） （0.531） （1.753）
S_EUR -0.008 -0.275 -0.329 -0.686 -0.892 -0.645 -1.234 ** -1.295
（0.255） （0.365） （0.655） （0.834） （0.797） （0.505） （0.483） （3.078）
C_EUR -0.056 -0.096 0.071 -0.491 -1.039 ** -1.352 *** -0.701 ** -0.340
（0.197） （0.285） （0.316） （0.483） （0.393） （0.245） （0.348） （0.578）
Adjusted R2 -0.032 -0.018 0.022 0.049 0.239 0.360 0.306 0.275
N 77 75 72 69 66 60 54 42
Adjusted R2
(1999.1～2019.9)
-0.002 0.052 0.200 0.286 0.334 0.349 0.427 0.425
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01













































図表 27：1999 年 1 月～2013 年 3 月における（13）式の推定結果  
 
 
図表 28：2013 年 4 月～2019 年 9 月における（13）式の推定結果  
 
 








定数項 0.037 0.157 0.359 0.525 * 0.747 ** 0.995 *** 1.310 *** 1.860 ***
（0.039） （0.137） （0.264） （0.288） （0.295） （0.270） （0.219） （0.306）
L_JPY -3.920 ** -14.202 ** -32.865 *** -49.386 *** -63.295 *** -84.474 *** -99.550 *** -106.663 ***
（1.951） （5.453） （10.694） （11.545） （10.972） （11.689） （6.559） （13.322）
S_JPY -3.007 * -9.828 *** -22.504 *** -34.174 *** -41.581 *** -50.183 *** -50.157 *** -29.180 *
（1.728） （2.662） （4.665） （6.379） （7.528） （12.438） （9.870） （14.951）
C_JPY -0.204 -0.708 -1.677 -2.548 -2.747 -7.696 *** -12.211 *** -19.349 ***
（0.342） （1.009） （1.780） （2.008） （2.320） （2.824） （3.573） （4.056）
Adjusted R2 0.014 0.071 0.176 0.270 0.326 0.427 0.502 0.597
N 167 167 167 167 167 167 167 167
Adjusted R2
(1999.1～2019.9)
0.006 0.041 0.112 0.180 0.203 0.323 0.395 0.462
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測 24ヵ月予測 36ヵ月予測
TPVDDVD
定数項 0.044 0.042 0.121 0.081 0.095 0.250 *** 0.307 * 0.096 *
（0.033） （0.051） （0.093） （0.110） （0.099） （0.073） （0.167） （0.050）
L_JPY 22.018 21.360 58.466 ** 26.978 35.920 110.750 * 116.506 29.041 *
（19.148） （23.005） （29.163） （38.904） （33.711） （58.208） （107.262） （16.420）
S_JPY 23.980 25.754 72.346 ** 55.128 74.633 ** 159.631 *** 152.977 51.297 ***
（19.140） （27.025） （30.485） （39.414） （35.194） （56.518） （100.589） （18.687）
C_JPY 1.547 -0.765 -2.741 -17.150 * -24.213 *** -21.857 *** -11.817 -17.222 ***
（2.931） （3.018） （6.414） （8.638） （8.643） （7.727） （18.366） （4.088）
Adjusted R2 -0.002 -0.008 0.102 0.237 0.357 0.506 0.356 0.222
N 77 75 72 69 66 60 54 42
Adjusted R2
(1999.1～2019.9)
0.006 0.041 0.112 0.180 0.203 0.323 0.395 0.462
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測 24ヵ月予測 36ヵ月予測
TPVDDVD
定数項 0.087 *** 0.175 *** 0.256 *** 0.331 ** 0.356 * 0.580 *** 0.628 *** 0.512 ***
（0.026） （0.049） （0.093） （0.128） （0.201） （0.201） （0.127） （0.085）
L_USD -3.556 *** -6.744 *** -9.168 *** -11.800 *** -12.418 -19.607 * -19.791 ** -27.038 ***
（1.095） （1.635） （2.915） （4.195） （7.872） （10.134） （8.475） （6.374）
S_USD -0.578 -0.740 -0.294 -0.260 0.367 2.943 1.837 -15.561 ***
（0.471） （1.225） （1.985） （2.337） （4.102） （5.627） （5.410） （4.847）
C_USD -0.803 *** -1.773 *** -3.004 *** -4.203 *** -5.425 *** -9.560 *** -8.117 *** -5.272 ***
（0.240） （0.472） （0.863） （0.915） （1.052） （1.803） （1.395） （1.300）
Adjusted R2 0.052 0.088 0.133 0.177 0.244 0.526 0.451 0.236
N 77 75 72 69 66 60 54 42
Adjusted R2
(1999.1～2019.9)
0.000 0.025 0.058 0.077 0.119 0.275 0.437 0.640
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01
1ヵ月予測 3ヵ月予測 6ヵ月予測 9ヵ月予測 12ヵ月予測 18ヵ月予測 24ヵ月予測 36ヵ月予測
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図表 30：2013 年 4 月～2019 年 9 月における（15）式の推定結果  
 
 










 本稿の分析結果から、（1）日本のイールド・カーブの形状は 9～36 ヵ月先の景
気動向ならびに 1～36 ヵ月先の株価動向に関する情報を有していること、（2）米









したい（図表 31）。  







定数項 0.052 * 0.136 ** 0.090 -0.023 -0.200 * -0.253 0.045 0.262 **
（0.026） （0.065） （0.091） （0.066） （0.117） （0.162） （0.162） （0.108）
L_EUR 3.089 10.714 10.440 1.760 -7.939 -10.666 2.566 18.922
（2.385） （6.683） （7.887） （8.748） （11.163） （15.257） （18.468） （16.408）
S_EUR 3.532 * 9.988 * 10.700 9.478 6.717 12.225 18.182 24.065
（1.974） （5.971） （7.870） （6.391） （9.467） （11.654） （14.370） （24.472）
C_EUR 1.313 4.638 2.002 -6.984 * -17.731 *** -25.583 *** -12.346 0.181
（1.506） （4.370） （4.021） （3.577） （4.612） （7.133） （10.763） （4.470）
Adjusted R2 -0.012 0.041 0.019 0.078 0.253 0.455 0.148 0.035
N 77 75 72 69 66 60 54 42
Adjusted R2
(1999.1～2019.9)
0.034 0.125 0.233 0.304 0.321 0.400 0.457 0.509
（備考）括弧内はNewey-Westの標準誤差
　　　　* p<.10、** P<.05、*** P<.01










のほか、FRB や ECB の量的緩和を含む大規模な金融緩和政策の影響もあると考え
られる。こうした点に関する詳細な分析については今後の研究課題としたい。  
 
図表 31：日本の GDP を対象とした先行研究および本稿の整理  







10 年国債利回りと 3 ヵ月現先レ
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図表 32：日本銀行の金融政策の変遷  
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